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は　じ　め　に
　本研究は，これまでの資金循環分析の結果を踏まえて，国際資金循環分析の理論と手法を
さらに発展させて，国際資金循環の理論構造と分析手法を中国経済の資金循環分析に応用す
るものである。主な研究の目的が三つある。第一，国際資金循環分析のフレームワークを再
検討し，国内の資金循環と国際資本移動を結びつけて，国際資金循環のメカニズムを明らか
にする。第二，中国の対外資金循環の特徴を検討したうえで，貯蓄投資バランス，経常収支
と貿易フロー，及び国際資金フローという三つの側面から国際資本循環分析の理論モデルを
整備し，中国の対外資金循環分析モデルを特定化する。第三，分析の理論モデルに従い，国
際資金循環分析に関わる統計データを使って，中国の対外資金循環の実証分析を行い，マク
ロ経済調整と金融政策の運営を結びつけ，貯蓄，投資，輸出，輸入，国際資本流入，対中直
接投資，市場金利，為替レート，国内資本流出などの経済変数の決定要因と説明力を検討し，
中国対外資金循環の構造的要因と循環的要因を考察の対象として，計量分析を試み，中国の
対外資金循環のあり方及び取るべき対策を提起する。
1.　国際資金循環分析のフレームワーク
　国際資金循環分析に関する先行研究の文献整理1
）
によれば，国際資金循環は，資金循環勘
定に示された国内部門全体の資金過不足と海外部門の資金フローの関係，海外部門の資金フ
ローと国際収支の関係に関わるものである。国際資金循環分析は，資金循環分析の対外資金
フローに対する延長であり，国内の資金の流れから国際的資金フローへの分析視野の展開で
ある。また，国際資金循環分析あるいは世界の資金循環分析（global flow of funds analysis）
は，研究の対象と目的により，世界経済を幾つかの特定地域に分け，これらの相互間におけ
る経常取引（産業的流通）と資金取引（金融的流通）の資金の流れを体系的・統計的に観察
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 1） 張南，2005，『国際資金循環分析の理論と展開』ミネルヴァ書房，pp. 33–38
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し，国際金融の主要な動向をマクロ的に明らかにすることを目的とする2
）
。
　経済開放体制の下では，国内金融市場と国際金融市場は緊密に結びついている。これらの
関係をみるためには，経済成長，国内投資貯蓄差額，経常収支及び，国際資本移動は，次の
ような関係式を整理することができる。
　
 
式の中に，Y は GDP，C は消費，I は投資，G は政府支出，EX-IM は，財・サービスの
海外との取引収支で，国際収支では経常収支のうち貿易・サービス収支に相当する。海外と
の所得の受払いを含む国民総所得（Gross National Income）で考えれば，（EX-IM）に海外と
の所得の受払いを加えて，経常移転収支を除いた経常収支（貿易・サービス収支＋所得収支）
が現れる。海外との所得の受払いを投資収益（Income and Profit, IP）に代表させて，式
の両辺に IP を加えると，
　
 
となる。左辺が国民総所得，右辺の
 
が経常移転収支を除いた経常収支を表す。
式を経常収支について変形すれば，国民総所得から消費支出，投資支出，政府支出の合計，
即ち，アブソープションを差引いたものが経常収支に等しい関係が得られる。
　
 
　また，⊿ A を対外資産増加，⊿ L を対外負債増加，FRA を準備資産とすれば，
　
 
となる。⊿ A と⊿ L は資本収支に計上され，FRA は外貨準備増減に計上される。ただし，資
本移転収支はここで捨象する。を整理すれば，
　
 
つまり，国民総所得からアブソープションを差引いたものは，資本収支と外貨準備増減との
和に等しい。ここで，Y ＋ IP から租税 T を支払った後の可処分所得は一部が消費され，残
りが貯蓄 S されることに注意すれば，次の関係式が得られる。
　
 
，及び式より
　
 
となる。より，民間部門の投資・貯蓄ギャップと政府部門の財政赤字の合計が経常収支に
等しく，さらに，資本収支と外貨準備増減との和に等しいことが分かる。理論上でこれは三
面恒等式となる。
　これらのバランス式から，民間部門の投資・貯蓄ギャップと政府部門の財政赤字は，経常
Y C I G EX IM= + + + -
Y IP C I G EX IM IP+ = + + + - +
EX IM IP- +
Y IP C I G EX IM IP+ - + + = - +( )
Y IP L C I G A FRA+ + = + + + +D D
Y IP C I G A L FRA+ - + + = - +( ) D D
Y IP T C S+ - = +
( ) ( )S I T G EX IM IP A L FRA- + - = - + = - +D D
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 2） 石田定夫，（1993）『日本経済の資金循環』東洋経済新報社，169.
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収支黒字とも関係するし，資本収支あるいは資本流出入とも関係する。もし財政赤字の状態
となっているならば，貯蓄不足にある国では，経常収支が赤字であり，海外資本は流入する
ことになる。このように，経常収支や国際資本移動は一国の貯蓄・投資のバランスや政府部
門の財政収支に関連する。これらの国民所得勘定，資金循環勘定および国際収支統計の恒等
式は，国内の資金循環と対外の資金循環とのバランス関係を表している。
　広義金融市場における国内外の資金の流れを区分し，国際資金フローの均衡式が
　
 
得られる。ここで，
 
 は国内資金流入，
 
 は国内資金流出，
 
 は海外資金流出，
 
は海外資金流入とする。式の左辺は国内部門の資金過不足を示し，右辺は海外資金純フロー
と外貨準備増減の合計を意味する。また
　
 
となる。CA は経常収支とする。即ち，資金循環勘定における資金過不足は国際収支の経常
収支に対応するものである。 となれば，つまり，経常収支が黒字であれば，
 となり，国内部門が資金余剰で，海外部門の資金不足となり，海外への資金純流
出となる。
 
 
の場合，国内部門の資金不足で，海外部門の資金余剰となり，海外から
の資金純流入となる。このように，資金過不足と経常収支の恒等式は資本蓄積のための資金
調達の国際資金循環と財貨・サービスの国際資金循環が同じコインの裏表の関係にあること
を表している。
　また，式より，資金循環勘定における海外資金純フロー（
 
）は国際収支表の
資本収支に対応するものがわかる。国際収支表の定義から，資本収支は財務勘定（直接投資
（DI）＋証券投資（PI）＋その他投資（OI））と資本勘定（CaA）から構成されているので，海
外資金純フローは
　 
を表すことができる。式の右方にある項目は全て純額とし，国際資金フローの経路，構成及
び規模を示している。このように，式から式までは，国際資金循環分析のフレームワー
クを導出し，国際資金循環の変化は直接的に対外直接投資，証券投資，その他投資，及びそ
の他資本収支によって決定されることが分かる。以下では，この分析のフレームワークに基
づき，中国の対外資金循環の特徴とメカニズムを検討したうえで，国際資金循環分析の理論
モデルを特定化し，中国の対外資金流出・流入に影響を与える構造的要因と循環的要因を分
析する。
FI FO FO FI FRAd d o o- = - +
FId FOd FOo FIo
FI FO CAd d- =
CA > 0
FI FOd d>
CA < 0
FO FIo o-
( )FO FI DI PI OI CaAo o- = + + +
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2.　中国対外資金循環の特徴
　1992年から2004年まで，中国の国内投資が逓増の傾向となっていたと同時に，40％の貯蓄
率及び家計部門の持っている巨大な貯蓄により，貯蓄超過の傾向が続いていた。対外経済の
面をみると，経常収支は1993年を除いて持続的な経常黒字となっており，年平均の経常黒字
が211億米ドルとなっている。経常黒字の逓増で，中国の外貨準備高も1992年の194億ドルか
ら2006年 3 月末の8751億ドルに達した3）。中国経済成長の影響で大規模な海外資金が中国に
流れてきたと同時に，外貨準備の増加と資本逃避という形で中国国内資金の流出も拡大して
おり，中国対外資金循環は対外資金純流出というパターンとなっている。けれども，1997年
以降外貨準備の増加と資本逃避によって中国の資金流出が増えていたが，最近，人民元の切
り上げの期待による海外からのホットマネーの資金流入も目立っている4
）
。90年代以来，特
に1994－97年と2001－04年の間に中国の対外資金循環のパターンが大きく変化しており，二
つの特徴が現れている。即ち，国内貯蓄超過の増大と海外資金流入増大が同時に存在してい
るが，国内資本流出も増大しているという矛盾な経済現象である。以下は，この二つの特徴
について，国内資金循環と対外資金循環の両面から統計データを用いて検証してみる。
2.1　国内貯蓄超過と海外資金流入の増大
　発展途上国の経済発展は常に国内資金不足と外貨不足という二重の制限に受けられるが，
中国の場合，90年代に入って投資と貯蓄が旺盛に伸びていた。93年を除いて常に貯蓄超過と
なっており，貯蓄超過額が92年の276億元から2004年の4079億元に達した5）。一方，90年代
以来の中国は国内貯蓄超過となっていたと同時に，直接投資を主とする海外からの資金調達
を積極的に行ってきた。外資利用額は世界でアメリカを越えて第一位となっており，海外資
金の流入は92年の1212億元から2004年の10847億元まで増大し，対 GDP 比率は92年の4.5％
から2004年の最大値である 8 ％となっている。また，図 1 に示されているとおり，92年から
2004年まで，中国の国内資金流出も逓増の傾向であり，2004年に国内資金流出はすでに
16529億元に達し，対 GDP 比率は92年の5.8％から2004年12.1％にもなっている。そして，
海外資金純フローは93年に海外資金純流入の658億元となった以外，中国からの資金純流出の
傾向であり，アジア金融危機が発生した97年に資金純流出は2470億元にも達した後，2004年
には最大値の5682億元となっている（図 1 参照）。即ち，国内貯蓄超過が増大しつつあると
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 3） 中国人民銀行，2006年 3 月28日，http://www.pbc.gov.cn/
 4） 中国人民銀行『中国人民銀行統計季報』（1998－2005）
 5） 「資金循環表（実物取引）」，『中国統計年鑑』（1998－2005）
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同時に，海外からの資金も大規模で入ってきたが，2001年以後，海外資金流入と中国国内資
金流出の同時増大の傾向が一層明らかになっている。
　この矛盾な経済現象は，中国の資金運用効果の低下，銀行部門の金融不良債権，中国の金
融抑圧の環境，人民元為替変化への期待，企業の内外待遇の格差による資本逃避などの要因
から生じた結果だと指摘している6
）
。
2.2　最近年の対外資金純流出の増大
　資金循環勘定における海外部門の資金過不足は国際収支表の経常収支に対応するもので，
貨幣単位によって毎年の数字が異なるが，正負の符号が反対となる。つまり，海外部門の資
金不足となったとき，当該国の純債権は増となり，経常収支の黒字となるが，逆に海外部門
の資金余剰が出た場合，当該国の純債務が増となり，経常収支の赤字となる。
　第 1 節の式により，中国の資金循環統計を再分類にし，その整理の結果は表 1 の通りで
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図 1　中国の GDP に占める海外資金流出入の比率（％）
出所：中国人民銀行（1998.1～2005.1）『中国人民銀行統計季報』
注：Inflows は資金流入；Outflows は資金流出
表 1　中国の対外資金フロー（億元）
2004200320022001200019991998199719961995199419931992
8,7125,8074,2363,4884,8773,8082,9765,0055,9015,6545,3262,9291,667資金流入（A）
_5511,2241,4645574,6433,0413,4313,1092,5882,4272,5141,6041,681資金流出（B）
9,2634,5832,7722,931234767_4541,8963,3133,2282,8111,325_14純流入（A-B）
_17,080_9,686_6,250_3,917_873_704_532_2,961_2,632_1,877_2,631_102117外貨準備（C）
2,1351,377550_450_1,056_1,361_1,372_1,405_1,294_1,487_832_565_456誤差脱漏（D）
_5,682_3,726_2,928_1,436_1,696_1,298_2,359_2,471_612_137_652658_353資金過不足 E
出所：中国人民銀行（1998.1～2005.1）『中国人民銀行統計季報』，注：（A － B）＋ C ＋ D ＝ E
 6） 中国資金循環の矛盾現象に関する分析は拙著（『国際資金循環分析』pp. 225–249）に詳しく説明
しており，ここで参考程度まで分析の結果だけを取上げる。
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ある。同分析期間においては，海外から中国への資金流入は大規模で増大し，アジア金融危
機の影響で98年に資金流入の規模が前年度の5005億元から2976億元に下落したが，2004年に
最大値の8712億元に上がっており，92年から2004年までの13年間で中国への海外資金流入総額
は60385億元となっている。一方，中国から海外への対外投資や対外貸出などによる資金流出
は，92年の1681億元から2000年の4643億元まで引き続いて上昇してきたが，最近年低下の傾向
となっている。特に，2004において，国内部門の在外預金や対外直接投資などの減少で，中国
の対外資金流出は551億元の減となっている。この13年間で中国からの資金流出総額は27732
億元となっている。海外からの資金流入と中国から海外への資金流出の差額をみると，92年
と98年を除いて，殆どは中国への資金純流入となっていた。ここまでのデータ整理の結果は，
資本の限界生産性が資本量とともに逓減していく生産技術を想定すれば，資本は先進国から
発展途上国へ流れていくという新古典派の国際資本移動理論説に合っているように思われる。
　けれども，表 1 の下半分に示されているように，資金純流入に外貨準備を引いて誤差脱漏
を加えて得られた資金過不足の推移をみると，海外部門が殆ど資金不足となっており，2004
年に海外の資金不足は最大値の5682億元に達している。その構成要因を調べてみると，分析
期間の13年間（1992－2004）の年平均資金純流入の2512億元に対して，年平均の外貨準備増
の3779億元に運用し，さらに，年平均の誤差脱漏の－478億元を計上すると，最終的に海外
部門の資金不足の1745億元となる。つまり，外貨準備の増大と誤差脱漏の変化により，中国
の海外への資金純輸出は年平均で1745億元となっている。ところで，年平均の外貨準備増は
3779億元であり，同期間の経常収支黒字が年平均で1775億元となっているので，外貨準備増
加の53％は，経常収支黒字の規模を超えて，資本収支黒字（資本流入）から生じたものと考
えられる。しかし，経常黒字から増やされた外貨準備と，資本流入による外貨準備増という
資金循環の結果は性質上異なるものである。前者は確実な金融資産の増加となるのに対して，
後者の場合は対外負債となり，一種の不安定な国際支払手段に過ぎない。
　また，年平均－478億元の誤差脱漏は，不確実な要因であるが，無視できない存在である。
誤差脱漏という項目は，基本的にデータ収集時のずれや統計資料の不十分などで生じた統計
誤差であるが，中国の資本市場がまだ開放されていないため，この誤差脱漏の殆どは統計で
きない資本逃避に含まれると考えられる。高いコストをかけて，年平均2512億元の海外資金
純流入を運用している一方，年平均の478億元は資本逃避の形で海外に流失してしまうのは，
まさに国際資金の「怪しい循環」のほかにならない。そして，2002年から誤差脱漏の数字が
以前のマイナスからプラスに変わり，資本逃避の方向はこれまでの資本流出から資本流入の
ほうに変わっている。こうした変化から資本逃避の変動が人民元為替レートと一定の関係が
読み取れる。つまり，1995年から人民元為替レートはドル・ペッグをとっており，大きな動
きは示されていなかったものの，市場期待の影響で，資本逃避の方向が大きく揺れていた。
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1997年アジア金融危機の間で，国際金融市場での人民元切り下げの期待が高まり，中国国内
から海外への資本逃避が見られたが，2002年以後，人民元切り上げの期待は高くなり，ホッ
トマネーを含む海外資金が中国市場に流れ，2004年に最大値の2135億元となっている。それ
は金融制度の整備を含む中国の資本逃避問題の深刻さを物語っている。
　このように，この分析期間の13年間で，中国の資金循環は「資金輸出型」となっている。対
外金融資産調達・運用の結果として，大規模な海外資金流入，外貨準備の増大及び拡大して
いる資本逃避は，中国の対外資金循環の特徴と言えるであろう。以下では，国際資金循環モ
デルを使い，中国の対外資金循環における構造的要因と循環的要因を検討する。
3.　対外資金循環計量モデルの作成
　財政・金融政策の有効性を左右する要因を考察する場合には，まず，貯蓄，投資，租税，
資金需給など要因は，国内総生産の総需要面に影響を及ぼすまでの財政・金融政策の伝達経
路を考察する必要がある。また，国内総生産の総供給面が財政・金融政策によって影響を受
けることを考慮に入れて，総需要の変化に合わせて，総供給が変化しうるのかを考察する必
要もある。なお，経済のグローバル化が進んでいる中で，国際資金循環の視野から，海外と
の実物取引と金融取引の要因も考えなければならない。
3.1　モデルの基本構造
　対外資金循環モデルは，IS-LM 理論と一般均衡理論に基づき，マンデル・フレミング・モ
デルの考え方を参考にして作成している。本モデルでは，ある国の資金循環の均衡状態を反
映することができるように構築されたものではない。現実の資金循環においては，観測値が
均衡値と一致になることは極めて少ないので，資金循環は常に均衡状態に向かっていく調整
途上にあると考えるべきであろう。また，経済全体の資金需給がバランスしている場合であっ
ても，部門別についてはアンバランスの状態に置かれている場合も当然有りうる。こうした
考えから，国際資金循環モデルの意図する所は，一期毎に均衡が成立するという意味での均
衡モデルではなく，ラグ構造や諸経済変数の内在的関連要因に結びつけ，不均衡から均衡へ
の連続的調整過程と中・長期における資金循環の状態を描写する不均衡計量経済モデルであ
る。モデルが以下のように作成されている。
構造方程式
（1）　貯蓄関数　 
（2）　投資関数　 
S Y b b Y b Rt t t t/ = + +-11 12 1 13
I b b Y b K b Rt t t= + + +-21 22 23 1 242
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（3）　輸入関数　 
（4）　輸出関数　 
（5）　国際資本流入関数　 
（6）　海外直接投資関数　 
（7）　国際証券投資関数　 
（8）　対外債務関数　 
（9）　期待株式収益率関数　 
（10）　市場利子率関数　
 
（11）　為替レート決定関数　 
（12）　外貨準備関数　 
（13）　資本流出関数　 
定義式
（14）　国際資金純フロー定義式　 
（15）　経常収支定義式　 
（16）　GDP の恒等式　 
　第 1 節の分析のフレームワークより，貯蓄投資バランス，経常収支と貿易フロー，及び国
際資金フローという三つの側面から，中国の対外資金循環モデルを作成している。中国の資
金循環モデルに，まず，国内貯蓄投資バランスの視座から貯蓄・投資方程式を設けている。
また，中国の資金循環は，経常黒字―対外資金輸出型となり，経常黒字の主要原因が輸出超
過となるので，構造方程式を組み立てる場合，この特徴を明確するため，経常収支と貿易フ
ローの視座から貯蓄・投資関数に結びついて輸入・輸出関数を取りいれている。なお，国際
資金循環の視座から国際資金フローの不均衡から均衡への連続的調整過程を観測するために，
グロスベースで，つまり，対外資産と対外負債がどちらも巨大化している現象に対し，ネッ
トだけではなくグロスでモデルを構築する必要があり，グロスベースの国際資本流入関数と
国内資本流出関数を設けている。国際資本流入関数に 1 期ラグの GDP，株価投資収益率，
実質実効為替レート，及び対中直接投資（FDI）を説明変数として使われている。中国への
大規模な海外資金流入の主な構成要因を検討するため，対中 FDI 関数，国際証券投資関数，
対外債務関数が組み込まれている。さらに，国際資本移動のメカニズムに従い，各国の財政・
金融政策の国際間の波及効果と政策協調の影響効果を観測するために，期待収益率関数，市
場利子率関数，為替レート関数，及び外貨準備増減関数を組み込んだうえで，外貨準備の増
IM b b CPI b Yt t t= + +31 32 33
EX b b REER b Yt t t= + +41 42 43
FI b b Y b PER b REER b FDI b Dt t t t t t= + + + + +-51 52 1 53 54 55 56
FDI b b YR b REER b FIt t t t= + + +-61 62 1 63 64
OPI b b rbond b risk b Rt tUS t t= + + +71 72 73 74
OIO b b RFL b CA b Rt t t t= + + +-81 82 1 83 84
PER b b R b YR b riskt t t t= + + +-91 92 93 1 94
R b b M
GDPV
b RCB b FOt t
t
t t= + + +101 102 103 104ln
REX b b REER b SR b EXt t t t= + + +111 112 113 114
FRA b b CA b FIt t t= + +121 122 123
FO b b FRA b IP b CF b FFR b Dt t t t t t= + + + + +131 132 133 134 135 136
NFI FO FIt t t= -
CA IM EXt t t= -
Y NFI C I Gt t t t t= + + +
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大，投資収益の変化，資本逃避の動き，及び米国フェデラル・ファンド・レート（Federal 
Funds Rate, FFR）の変動を結びつけ，資本流出関数を計測している。それらの連立方程式
を通じて，収益要因とリスク要因が対外資金フローにどのように影響を与えるか，そして，
資金循環のパターンの変化がどれほど国内経済成長に影響を及ぼすかという資金循環におけ
る構造的な要因と循環的要因を体系的に観測しようとする。最後，対外資金の流れ，モノの
流れ，及び国内経済を結びつけ，今後の資金循環動向の予測やシミュレーションを行うため，
連立方程式の下に，国際純資金フローと経常収支と国民所得恒等式7
）
という三つの定義式を
設けている。前節の分析で，1997年のアジア金融通貨危機前後，中国経済及びの対外資金循
環に構造的な変化が見られたので，ダミ変数を利用している。
3.2　推計の手法と利用のデータ
　国際資金循環モデルは，13本の構造方程式と 3 本の定義式から理論的に設計されているが，
実際的にモデル・ビルディングの作業を行ったとき，中国の資本市場がまだ自由化されてい
ない現状とパラメータの安定性などから考慮し，対外証券投資関数，対外負債関数，期待収
益率関数の推定を省略している。モデルの推定が 3 段階最小 2 乗法（Three Stage Least 
Squares method: 3SLS）によって作成されている。連立方程式体系の構造型の係数を 2 段階
最小 2 乗法（2SLS）で推計するとき，2 つの連立方程式の誤差項
 
と
 
との間に相関がな
いと仮定している。これに対して，3SLS とは，連立方程式の誤差
 
と
 
との間の相関を明
示的に考慮に入れたうえで，まず，2 段階最小 2 乗法によって各構造方程式を推定し，次に，
この推定結果よって得られる各方程式の残差（分散共分散行列）を利用して，一般化最小 2 
乗法によって各方程式を推定する方法である。この3SLS 推定量は一致推定量であり，其々
の構造方程式の撹乱項が相関をもつ場合には，2SLS よりも漸近的により有効的推定量とな
る（William H. Greene, 2000）。中国の対外資金循環モデルの推計を行った場合，2SLS によ
る残差の分散共分散行列の共分散がゼロでないため，連立方程式の各構造方程式は 3 段階最
小二乗法によって推定されている。
　また，データ使用の制限で同モデルは1992年から2004年までの年次データを使い，資金循
環統計の以外に，中国統計年鑑や IMF の国際金融統計（International Financial Statistics, 
IFS）などを使っている。その中，実質実効為替レート（Real Effective Exchange Rate, 
m1 m2
m1 m2
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 7） 国民所得恒等式が第 3 章第式に基づき，開放経済における GDP を Y で表すと，Y = C + I + G 
+ EX - IM の関係が成立つ。C + I + G をアブソープション（absorption ＝国内総支出）と定義し
て，最後の 2 項は経常収支の定義式で，第 3 章第式から分かるように，資金循環勘定における
資金過不足は国際収支の経常収支に対応するもので，つまり NFI = CA という事後的恒等関係が
あるので，国内総支出と海外資金フローの GDP に対する影響要因を区分するため，Y = NFI + 
C + I + G という形で，GDP の恒等式を定義した。
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REER）とは，主要輸出相手国通貨に対する為替相場を，当該国・地域の物価指数で実質化
したうえ，通関輸出金額ウエイトで加重平均したものである（IMF が主要国の同指標を公表
している）。中国 GDP 統計が2004年で実施した経済センサスによって調整されたので，そ
の調整後のデータを使っている。統計推定を行う場合のデータ処理は SAS（Statistical 
Analysis System）を利用している。
4.　推定結果及び計量分析
4.1　推定結果と総合評価
　モデルの推定結果は文末付表 1 に示されている（各変数の定義を文末付表 2 に参照）。表 2 
に示されたように，モデル推定結果の評価指標である連立モデルの加重平均標準偏差（root 
mean squared error, RMSE）は0.8326となっている。この値は大きくなく，推定したモデル
は一応評価できるものと考えられる。また，自由度（Degrees of freedom）が70で，1992年－
2004年の年データを使っているので標本サイズが小さいことを意味する。連立方程式のモデ
ル全体の説明力ないし適合度を示した加重決定係数（System Weighted R-Square）は0.9821
である。加重決定係数のウエイトとして，すべての内生変数の全変動に対する個々の内生変
数の比が利用される8
）
。個々のウエイトを用いて計算された連立法方程式のモデルの加重決
定係数は0.9821となっているので，推計されたモデル全体の説明力が比較的に良好と言える
であろう。
4.2　推定結果の計量分析
　貯蓄・投資バランスから中国の対外資金循環の変化を検討するため，貯蓄・投資関数を推
計した。貯蓄率関数の推定をみると，1 期前の GDP が 1 億元増加すれば，総貯蓄率が
0.0002％の上昇となる。t 値が8.14であるので，1 期ラグの GDP の変化が貯蓄率との有意性
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表 2　推計したモデルの評価
0.8326連立モデルの加重平均偏差
70自　由　度
0.9821加重決定係数
 8） William H. Greene （2000）, Econometric Analysis, 692–699.
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は高いといえる。また，市場金利の弾力性は0.027，金利が 1 ％上昇すれば，貯蓄率が0.027％
の上昇という推定となる。この計測期間における中国の貯蓄率は金利変動に対して極めて弾
力的であったと考えられる。
　投資関数の推定結果をみると，Y2tは GDP の 1 期ラグの階差 （ ） で，1 期前の
GDP の増加が 1 億元増加した場合，次期の投資は0.48億元増加することが理解できる。つま
り，1 期前の 1 単位の最終需要増加に対して，その48％の投資増を生み出し，中国の GDP
の増加による投資刺激効果は大きくないことになり，むしろ90年代以来の拡張型の投資が経
済成長を牽引してきたといえる。また，資本ストックの 1 期ラグ係数の推定値は0.88となっ
ている。資本ストック調整原理によれば，中国国内の企業によって望ましい最適資本ストッ
クを整備するため，今期の投資は 1 期前から約12％調整されてきたことを意味している。な
お，大国開放経済における貸付資金市場の国内投資と利子率の理論的想定によれば，利子率
が増加すれば，投資は減少することになるが9
）
，いまの推定は利子率 1 ％の上昇で1697.2億
元の投資が増加するという計測結果となり，利子率の弾力性の推定は理論的想定と逆の結果
となっている。1994年から1996年まで中国政策当局が金融の引き締めを含めたマクロ政策を
実施した為，貸出金利を11％に上昇させ，95年にはインフレ率を17％に抑えることができた
が，高い投資率の成長に対する引締めの効果が見られていなかった。
　海外資金フローの変化をもたらした財貨・サービスの輸入・輸出の変動を分析する場合，
需要要因（国内総需要）と価格要因（輸入相対価格）と為替レートの要因に分けて統計推計
を行った。まず，需要要因からみると，分析期間における中国の輸入性向は，中国以外の諸
国の中国製品に対する輸入性向に比べてほど同じである。輸入所得の弾力性の約4.81％に対
して，輸出所得の弾力性は4.84％という推計となる。これは，中国の GDP が 1 単位成長し
た場合に同国の輸入が約4.81％伸びるのに対して，中国以外の世界経済が 1 ％成長した場合，
中国輸出の伸びは4.84％になることを意味する。この分析期間に輸入所得の弾力性と輸出所
得の弾力性の差は0.03％あり，需要要因からみた輸入・輸出の構造的な部分が存在すること
を示唆している。また，輸入変化のもう一つの要因である輸入価格変動をみると，国内消費
者物価指数が 1 ％上がれば，69.77億ドルの輸入増という計測結果となっている。一方，為替
レートの変化が輸出に対する影響を検討する場合，為替レートの減額と増額の概念を明らか
にしておく必要がある10
）
。その推定の結果をみると，実質実効為替レート（REER）の弾力
性は－41.2億ドルとなっており，実質実効為替レートが 1 ％上昇すれば，中国の輸出が41.2億
Y Yt t- --1 2
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 9） マンキュー著，足立英之など訳（2000）『マクロ経済学』東洋経済新報社，198
10） 例えば，人民元対米ドルの為替レートをみるとき，今週水曜日の 1 ドル8.15元の為替レートは火
曜日の 1 ドル8.22元から上昇は人民元の増価（appreciation）と呼ばれ，逆に為替レートの下落は
減額（depreciation）と呼ばれる。
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ドルの減という計測結果となっている。
　国際資本流入関数の説明変数として，GDPの 1 期ラグ，株価収益率，実質実効為替レート，
対中 FDI，及びダミ変数を使っている。GDP の 1 期ラグの推定値は0.056であり，1 期前の
GDP を 1 億元増やせば，その影響で0.056億元の海外資本流入をもたらしており，t 値が4.41
となるので，有意な推計となるであろう。しかし，株価収益率の推計をみると，株価収益率
の対資本流入の弾力性は－3.1となるが，t 値が－1.18で，有意な推定結果が得られていなかっ
た。これは，中国の資本市場はまだ自由化されておらず，市場原理による株価収益と海外資
本移動の関係をうまく説明できないことを意味する。実質実効為替レートの弾力性は－216.4
となっており，t 値が6.77で，実質実効為替レートは海外資本流入との有意性が高い。実質
実効為替レートは上昇すれば，輸出にマイナスの影響を与える以外，対中直接投資のコスト
が高くなるので，国際資本流入にもマイナスの要因になると考えられる。これに対し，対中
FDI の国際資本流入の弾力性は3.37となっており，t 値も5.88で，有意な推定結果となり，
対中 FDI が 1 億元増加すれば，それに伴って 3 倍ほどの海外資金が流れてくるという推測と
なる。国際収支統計の定義によれば，FDI を受け入れる国にとって，FDI が資金流入に 3 つ
のプラスの効果を与える。つまり，FDI 収益の再投資による資本流入，外資企業から造られ
た製品の輸出，及び外資企業の製品を輸入品の代用品として利用される場合に生じた輸入の
減少などが取上げられる11
）
。分析期間において対中 FDI は逓増の傾向となっており，この推
定は中国の海外資本流入の実状をよく説明できる結果となっているであろう。
　対中直接投資の推定は，GDP 1 期ラグの成長率，資金流入，及び実質実効為替レートを説
明変数として使っており，いずれも有意な推定結果が得られている。1 期ラグの GDP 成長
率と資金流入は，対中直接投資にプラスの弾力性を持っている。その中に，GDP の 1 期ラ
グの成長率は 1 ％成長によって対中直接投資は139億元増加するという推定となり，持続的
経済高度成長は海外の直接投資を積極的に吸収していたことを意味する。また，資金流入が
 1 億元増やせば，対中直接投資にその14％の増加効果を与えている。実質実効為替レートは，
対中直接投資に減額の弾力性を持っており，実質実効為替レートが 1 ％減額すれば，対中投
資のコストが減少するので，対中直接投資は57.9億元の増となる。
　対中直接投資の推計を結びつけて国際資本流入の要因を分析してみると，中国への海外資
本流入は短期的投機性より中国の長期的経済成長を重視し，直接投資を含む長期的収益性を
追求するという特徴が読み取れるであろう。
　中国の国際資本移動に対する市場的変動要因を把握するため，市場金利関数を推計してみ
た。中国の市場金利に対して，自然対数で取ったマーシャルの k，中央銀行基準金利（Rate 
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11） 日本銀行，2002，『入門国際収支』東洋経済，308–311
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of Central Bank, RCB），及び資本流出を説明変数として，市場金利の変動を説明している。
各推定値の結果をみると，マーシャルの k の推定値は負の符号を持ち，マネーサプライの増
加は金利を引き下げ，経済を刺激すると同時に，国内資本流出を及ぼしたことを意味する。
その弾力性は－10.2で，マーシャルの k の弾力性が 1 単位の上昇で，金利が10.2ポイントの
低下となる。中央銀行基準金利が市場金利と連動しており，中央銀行基準金利は 1 ％上昇す
れば，市場金利も0.16％の上昇という推計結果となるが，t 値が1.25で，有意な推測結果が得
られなかった。これは，市場金利の変動にとっては，金融市場の波動より政府金融の影響が
比較的大きいと言えるであろう。また，金利が資金需給に決められるという貨幣理論により，
資本流出は国内市場資金供給の減少となり，資本流出の対市場金利の弾力性は0.01％で，1 
億元の資本流出があった場合，市場金利に0.01％の影響を与えることになるであろう。
　1994年から中国の為替相場は管理フロート制を採ってきたが，為替レート変動の幅は
0.05％以内に限られたので，あまり動きが見えない形で推移してきた。そこで，実質実効為
替レート，貯蓄率，および輸出を説明変数として，名目為替レートの変動を推定したが，実
質実効為替レート以外に，有意な推定結果が得られていなかった。そして，其々の説明変数
の推定値をみると，いずれも弾力性が小さく，名目為替レートへの影響は非常に弱い。これ
は中国の為替レートがまだ市場変動に乗っていないことを意味し，市場経済への過度期にお
ける中国為替相場の現状を反映した結果といえるであろう。
　この分析期間で中国の外貨準備高は激増していたので，経常収支と資本流入を説明変数と
して，外貨準備の変化を推定した。国際収支統計により，外貨準備増は負の表示となり，推
計結果からみると，経常収支の弾力性は7.87で，資本流入の弾力性は1.44となっている。つ
まり，経常収支 1 億ドルの増加に伴い，外貨準備が7.87億元の増となり，資本流入が 1 億元
増加するとき，外貨準備は1.44億元増やすという推計となっている。
　最後，国内資本流出の推定結果を検討する。外貨準備，投資収益，資本逃避，米国連邦資金
金利，およびダミ変数を用いて国内資金流出の変動を推定し，投資収益変数を除いて其々の推
定値は何れも有意な結果となっている。外貨準備増の対国内資本流出の弾力性は－0.51となっ
ている。それは外貨準備が 1 億元増加した場合，国内資本流出がその0.5倍増のことを意味する。
逓増してきた外貨準備に対する推定は，中国の国内資本流出の循環的要因を示している。投資
収益の弾力性は0.047となるが，t値がやや低いので，投資収益が資本流出に有意な関係を持っ
ていないと考えられる。投資収益は「直接投資収益」，「証券投資収益」，「其の他投資収益」に
区分され，分析期間に投資収益による資本流出額が大きくないのは，その未配分収益のストッ
ク量が大きいことを意味する。資本逃避の弾力性は2.26となり，資本逃避は 1 億ドル増加する
場合，2.26億元の国内資本流出に及ぼすという推計となる。これは第 2 節の記述分析の結果と
一致しており，中国の資本市場がまだ開放されていないが，金融抑圧の環境，人民為替レート
―　　―45
張　　　　　南
変化への期待および企業内外待遇の格差などの要因により，過渡的な資本逃避が続いており，
そこから生じる国内資本流出のリスクの大きさを計量的に示している。中国の対外資金流出
は主に米国に流れているので，米国連邦資金金利を使って，対外資本流出への弾力性を推定
してみたが，米国連邦資金金利が 1 ％上昇すれば，中国の対外資本流出は854.2億元の増加と
なっている。米国金融市場の変動が中国の対外資金フローに対する影響の大きさを示してい
る。
5.　分析の結論と残された課題
　現段階で中国の資本市場がまだ開放されていないが，財貨・サービスの輸出入が自由化さ
れたので，中国の対外資金フローは既に国際資金循環のループに乗せており，その対外資金
フローの量と流れる方向は，米国を中心とする国際資金循環に影響されている。実物経済と
経常収支の面では，同じエマージング・マーケットに属する東アジア諸国と異なる部分があ
るが，対外資金循環においては同じ資金純流出の傾向をもっており，経常収支の規模を大幅
に上回る過剰な資本移動が存在している。90年代以来の中国対外資金循環の特徴と問題点を
数量的に明らかにするのは，中国経済の安定成長及び世界経済にとって極めて重要な問題で
ある。上記の記述分析と計量分析から，次のような結論が得られている。
5.1　分析の結論
　　 1 期ラグの GDP が貯蓄との有意性は高く，そして，中国の貯蓄は金利変動に対して
極めて弾力的であるので，中国の高い貯蓄をもたらした原因といえる。しかし，中国の GDP
の増加による投資刺激効果は大きいが，金融政策の操作手段として，利子率の変化は投資に
対する引締めの効果が見られておらず，貯蓄投資ギャップ（貯蓄超過）拡大で経常黒字が持
続可能であるための条件を計量的に導出している。
　　輸入所得の弾力性と輸出所得の弾力性の差は0.03％あり，実質実効為替レートが 1 ％
上昇すれば，中国の輸出が47.4億ドルの減という計測結果が得られ，中国の対外資金循環に
は構造的な問題が存在することを示唆している。経常収支と貿易フローの視座からみると，
対外貿易のバランスが取れるような政策調整を行う必要があるであろう。
　　対中直接投資の推計を結びつけて国際資本流入の要因を分析すてみると，中国への海
外資本流入は短期的投機性より中国の長期的経済成長性を重視し，直接投資を含む長期的収益
性を追求する特徴と読み取れる。中国の良好なファンダメンタルズと資本市場の限定的な自由
化政策によって，国際資金循環の中に直接投資を主にした大規模な海外資金が中国市場に流れ
てきた。けれども，中国の資本限界生産性の低下によって，外資利用の効果低下も現れている。
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　　市場金利の変動にとって金融市場の波動より政府金融の影響が比較的大きい。名目為
替レートの変化に対して，実質実効為替レート，貯蓄，および資本流出の弾力性が何れも小
さく，その影響は非常に弱い。これは中国の為替レートがまだ市場化されておらず，金融市
場のメカニズムが充分機能されていないことを意味し，経済改革の過度期における中国為替
相場の現状を反映した結果といえるであろう。
　　海外資本フローの視座からみると。国内資金流出の変化に外貨準備増加が 5 割を占め
ており，外貨準備の増加と経常収支黒字が海外資金フローの循環的要因を示している。中国
現段階の経済発展に伴い，外貨準備の有効保有と資本逃避を含む資本移動の危険性が存在し
ている。発展途上国にとって，経済の発展の段階において，資本逃避を含めて資本移動の「還
流」が生じる可能性がある。低所得水準の段階で，当初国際資金は先進国から途上国に流れ
るが，途上国が中所得水準になるにつれて，国際資金は途上国から流出し始める。このよう
な国際資金循環の変化をしている間，金融抑圧の環境に置かれていた途上国から先進国に向
かって資本逃避が生じ，最終的に金融危機発生のリスクや，途上国と先進国間の所得の格差
を再び拡大させることになる。海外資金フローの視座からみると，実物経済に繋がる貯蓄投
資バランス，対外貿易バランス及び経済実力が反映できる為替レートを総合的に調整しなが
ら，マクロ政策の一致性を保つことが重要であろう。
5.2　残された課題
　上記の計量分析は IS-LM 理論と一般均衡理論に基づき，とマンデル・フレミング・モデル
の考え方を参考にして行ったのであるが，以下のような課題が残されている。
　　中国経済においては市場化されていない部分があり，為替レート，市場金利などの推
定値の有意性が低く，中国経済発展の実際を結びつけて，その特徴を吟味しながら，理論に
基づいた計量分析を展開する必要がある。
　　対外資金循環のバランス関係に基づき，フローの均衡を取り扱ってきたが，さらに資
本ストックの変化がマクロ経済に対する影響，各主体の期待変化などの考察も重要であろう。
現段階の中国統計データの制限で年度のデータしか使っていないが，経済実態の把握と比較
的精密な推計を行うため，四半期とストックなどの統計データも不可欠で，統計データの充
実とモデルの整備が必要である。
　　原稿の枚数制限の関係で，予測や財政・金融政策のシミュレーションが展開しておら
ず，それらについては今後の課題としたい。
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付表 1　中国の対外資金循環モデルの推定結果
貯蓄関数Model
StandardParameter
Pr ＞ |t|tErrorEstimateDFVariable
0.27321.180.037190.0437531Intercept
0.00018.140.0000020.0000021Y1
0.00019.830.0027230.0267731R
投資関数Model
StandardParameter
Pr ＞ |t|tErrorEstimateDFVariable
0.0002－6.895027.563－34615.21Intercept
0.00135.160.0926490.4784281Y2
0.000119.480.0454740.885861K1
0.00244.64366.13421697.2191R
輸入関数Model
StandardParameter
Pr ＞ |t|tErrorEstimateDFVariable
0.0001－9.56997.3921－9531.441Intercept
0.00017.998.72265669.733981CPI
0.000122.820.0021090.0481231Y
輸出関数Model
StandardParameter
Pr ＞ |t|tErrorEstimateDFVariable
0.0034.2436.17121832.191Intercept
0.0001－7.685.364421－41.20181REER
0.000127.230.0017780.0484141Y
国際資本流入関数Model
StandardParameter
Pr ＞ |t|tErrorEstimateDFVariable
0.023.372699.5499086.7561Intercept
0.0074.410.0127750.0563081Y1
0.2921－1.182.634085－3.100921PER
0.0011－6.7731.97071－216.3661REER
0.0025.880.5742823.3747981FDI
0.0513－2.55465.4234－1186.511D
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海外直接投資関数Model
StandardParameter
Pr ＞ |t|tErrorEstimateDFVariable
0.0001－9.67408.5017－3949.21Intercept
0.000117.338.021643139.00421YR1
0.000118.310.0076980.1409581FI
0.000116.153.58718157.919181REER
市場金利関数Model
StandardParameter
Pr ＞ |t|tErrorEstimateDFVariable
0.00026.961.2388978.6260421Intercept
0.002－4.792.123998－10.16471MR
0.25161.250.1256060.1569411RCB
0.04532.430.0000320.0000771FO
為替レート決定関数Model
StandardParameter
Pr ＞ |t|tErrorEstimateDFVariable
0.0001114.740.0769848.8330471Intercept
0.0001－8.610.000583－0.005021REER
0.2864－1.150.115058－0.132781SR
0.512－0.690.000003－0.0000021EX
外貨準備関数Model
StandardParameter
Pr ＞ |t|tErrorEstimateDFVariable
0.00035.94699.16844151.3621Intercept
0.0017－4.61.710688－7.875941CA
0.0001－8.210.175694－1.441731FI
資本流出関数Model
StandardParameter
Pr ＞ |t|tErrorEstimateDFVariable
0.02133.31668.61752210.0281Intercept
0.0024－5.670.089714－0.508881FRA
0.21621.420.033330.0471631PI
0.010340.5637832.2561861CF
0.00524.74180.3776854.20711FFR
0.03452.88362.23531043.9891D
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